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要　旨
近年、国内の銀行において投資信託（投信）販売等による手数料ビジネスによる収益が増加している。こ
の収益は、主に投信の販売量に比例する販売手数料と、投信の販売残高に比例する信託報酬からなり、共に巨
視的に見れば、投信市場にどれ位の資金が流入してくるのかに依存している。
そこで本稿では、投信市場全体への資金流入額が、金融市場の変動によってどのような影響を受けるのか、
月次ベースの投信市場へのネット資金流入額と、金融市場指標（S&P500指数、TOPIX、ドル円為替レートの
3指標）からなる構造 VARモデルを構築し、インパルス反応関数（IRF）を用いて、各変数のショックの波及
効果を分析した他、分散分解によって、ショックが各変数の変動にどれ位寄与しているのか分析した。
IRFによるショックの波及効果分析の結果、TOPIXの月次収益率が 1%上昇すると、投信市場へのネット資
金流入額が 1期目（当月）では約 40億円、2期目（翌月）では約 150億円増加し、12期間（1年間）の累積
では約 1,000億円程度増加するという結果が得られた。一方、ドル円為替レートの月次収益率の 1%円安ショ
ック、S&P500指数の月次収益率の 1%上昇ショックは、初期においてはネット資金流入額を減少させる方向
に寄与するが、その後、しばらくすると増加させる方向に寄与し、12期間（1年間）の累積ではネット資金流
入額を増加させるという結果が得られた。当初は個人投資家の利益確定の動きが強まることでネット資金流入
額が減少するものの、市場環境が良好なため、しばらくするとそうした動きが弱まり、再び投信市場へ資金を
投入するという投資家の行動が表われていると推察される。こうした本稿の分析結果は、中長期的に見た場
合、金融市場の収益率とネット資金流入額には正の相関があるという、既往研究で得られている結果と整合的
なものとなっている。
また、分散分解の結果、12期（1年）後のネット資金流入額の変動に対して、最も影響度合いが大きいの
はネット資金流入額自体の変動であるが、時間が経過するにつれ、その影響度合いは小幅低下し、代わりに
TOPIXの影響度合いが徐々に高まる傾向があるという結果が得られた。
1．はじめに
銀行の最も基本的な役割は、個人から預金という形で資金を集め、それを企業に貸し出すことで、資金の
余剰主体から不足主体への資金移転にあると考えられている。そして、その際、企業から受け取る貸出金利か
ら、家計へ支払う預金金利を差し引いた利鞘が銀行の収益となる。しかし、近年、国内の銀行では、こうした
収益構造が大きく変化している。日本銀行金融機構局 （2014）によると、国内大手銀行のバランスシートの資
産構成のうち、総資産に占める貸出金の比率は、2013年度が 47%、2014年度が 46%と 50%を下回っている
状況であるのに対し、有価証券の比率は各々 27%、33%と上昇傾向にある。また、収益への影響についても
貸出の残高要因及び利鞘要因の影響が低下する一方、有価証券の残高要因及び利鞘要因の影響が高まってきて
いる。加えて、収益への影響はまだ小さいものの、投資信託（投信）販売等による手数料ビジネスによる収益
が着実に増加している。つまり、銀行の収益構造が、貸出による収益から有価証券や手数料ビジネスによる収
益へと少しずつ変化してきていることが窺える。背景には、企業の投資意欲が乏しく資金借り入れ需要が低迷
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し、更に、長期にわたって超低金利環境が継続しているために銀行が十分な金利収入を得難い状況になってい
ること等が影響していると考えられる。
ここで上記の投信販売等の手数料ビジネスの収益についてみると、主に投信の販売量に比例する販売手数
料と、投信の販売残高に比例する信託報酬の 2つからなり、どちらの収入を増やすにしても、巨視的に見れ
ば、投信市場にどれ位資金が流入してくるのかに依存している。そのため、投信販売者にとって、投信市場へ
の資金流入額がどれ位になるのかを見込むことは非常に重要になってきていると言えよう。
従来、投信販売の世界では、高い販売手数料の下、証券会社や銀行が新規に取り扱いを開始した投信に対
して販売促進営業をかけて積極的に売って行くことで、販売残高を積み増してきた。顧客に短期売買を促し、
顧客の利益に反する傾向にあったと指摘されることもあるが、裏を返せば、投信市場への資金流入動向は、供
給サイドである販売会社の影響を強く受けていたと言えよう。しかし、近年では金融市場動向の変化が激しく
なる中、市場動向に応じて投資家の投資行動が変化することで、投信市場への資金流入額が変化するという傾
向も強まってきている。例えば、2008年のリーマンショック時には、市場環境が急速に悪化し、投資家のリ
スク回避姿勢が強まったことで、投信市場からも資金が流出した一方、2014年にはアベノミクスや日銀の金
融緩和への期待から、国内金融市場が堅調に推移したことで投信市場への急激な資金流入が見られた。
こうした状況を踏まえて、本稿では、金融市場の変動が国内投信市場への資金流入にどのような影響を及
ぼしているのか分析を行うこととする。
金融市場と資金流入動向の関係について、例えば、国際金融の分野における既往研究として、大橋 , 澤田 , 
大坪 （2014）は次の 4つの海外文献を紹介している。彼らの説明によると、Brennan and Cao （1997）は、自国
（A国）の株式市場に対して自国（A国）の投資家は正確な情報を持つが、海外（B国）の投資家は不正確な
情報しか持たないことから自国（A国）の株価の上昇（下落）を高く（低く）解釈するというモデルを構築
し、四半期データを用いた実証分析を行っている。その結果、同時点の自国（A国）の株式の収益率と海外
（B国）投資家の自国（A国）への投資額の増減とには正の相関があることを示している。また、Dumas, 
Lewis and Osambela （2011）は、自国の投資家と海外の投資家は同じ情報を持つものの、その情報に対する理
解の仕方に差がある場合を想定したモデルを構築し、Brennan and Cao （1997）と同様に自国株式の収益率と海
外投資家の投資額の増減との間に正の相関があることを示している。一方、Froot, O’Connell and Seasholes 
（2001）、Griffn, Nardari and Stultz （2004）は、日次データを用いた VARモデルによる実証分析により、自国株
式の収益率とその後の時点での海外投資家の投資額の増減とに正の相関がある、即ち、海外投資家がトレンド
フォロワー的な行動をとることを示している。前者 2つの文献が四半期データを用いて分析を行い、後者 2つ
の文献が日次データを用いて分析していることを踏まえると、日次ベースでは自国の市場変動と海外投資家の
投資行動にはラグが生じるが、四半期でみるとその傾向は薄れるということが分かる。どちらにしても、自国
の市場動向と海外投資家の投資行動は正の相関関係にあることが明らかにされていると言えよう。
一方、国内の研究では、武内 （2014）は、週次データを用いたグレンジャーの因果性分析を行い、ドル円為
替レート、円建て米ダウ平均指数、（ドル建て）米ダウ平均指数が海外投資家の日本株投資に影響を与えてい
るという結果を得ている。また、大橋 , 澤田 , 大坪 （2014）も自身の研究において、国内株式の収益率、国内
株式のボラティリティ、為替レート変化率、国内 REIT投信への資金流入額、海外投資家の売買動向等が、国
内 REITの収益率にどのような影響を与えているか、月次データを用いた VAR分析を行っている。分析の結
果、国内株式の収益率の上昇、為替レート変化率の円安への動きが国内 REITの収益率を上昇させること、国
内 REITの収益率と国内 REIT投信への資金流入額がお互いに正の影響を与えていること等を明らかにしてい
る。
次に、投信への資金流入について分析した研究を見ると、まず、The Investment Company Institute （2007）は、
米国の投信において、海外企業の株式（除く米国）に投資する投信が 2006年に記録的な資金を集めたのは、
2004年～ 2006年にかけての海外株式（除く米国）の収益率が良好だったことを指摘している。また、同様に、
岩井 （2008）も、米国の投信市場において、2004年以降の海外株式（除く米国）投信ヘの資金流入額が増加し
た理由として、米国株式に比べて海外株式（除く米国）の投資収益率が高い状況が続いていたことを挙げてい
る。更に、Hsieh, Yang, Yang and Lee （2011）（以下、HYYL （2011））は、米国の投信におけるアジア新興国向け
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投信への投資動向について分析を行っている。具体的には、当期の資金流入額を被説明変数、前期の資金流入
額、当期、前期、前々期の株式収益率及び為替収益率を説明変数とする回帰分析を行い、アジア新興国向け投
信への投資資金の増加には、アジア新興国の株式市場及び為替市場の上昇が影響していること、更に、正のフ
ィードバック効果（過去に上昇（下落）基調の市場は今後も上昇（下落）すると判断して購入（解約）する傾
向）とハーディング効果（群衆行動効果）が見られることを明らかにした。俊野 （2012a）、（2012b）は、日本
の投信を対象として HYYL （2011）と同様の分析を行った結果、新興国株式向け投信への資金流入には、新興
国株式市場の上昇及び新興国の為替収益率の上昇が影響していることを明らかにしている。
その他、日本の投信の資金流入動向に関する研究を見ていく。まず、岩井 （2009）は、日本の投信における
個人投資家の投資行動について、過去に高いパフォーマンスとなった投信を購入するという Return Chasing現
象があることを指摘している。更に、藤原 （2012a）、（2012b）は、日本の投信を対象として投信への資金流入
と収益率の関係について、分析を行っている。具体的には、個別の投信を収益率の高低で四分位に分類し、収
益率が上位の投信への資金流入額が、収益率が下位の投信への資金流入額を上回っているかどうか、統計的な
優位性を検討し、前年度の収益率の高低が翌年度の資金流入額に影響を与えていることを明らかにしている。
以上の様に既往研究では資金流入額と市場の収益率に正の相関関係があり、日本の投信における新興国株
式向け投信においても同様の傾向がみられることが示されている。しかし、こうした研究を行った俊野 
（2012a）、（2012b）では、国内の金融市場動向が与える影響については考慮していない。また、複数の市場変
数とそのラグを考慮した分析を行うのであれば、変数間の相互の関係性を考慮出来る（構造）VARモデルを
用いた分析がその優位性を発揮するものと思われる。以上を踏まえて、本稿では、金融市場の変動が日本の投
信市場全体への資金流入額にどのような影響を与えるのか、構造 VARモデルを用いて分析を行うこととする。
本稿の構成は以下の通りである。次の 2章で、分析に用いるデータの概要について整理し、分析手法とし
て用いる VARモデル、構造 VARモデルについて簡単な説明を行う。3章では、分析の結果として、本稿で構
築した構造 VARモデルによるインパルス反応関数、分散分解の結果についてまとめる。そして最後の 4章で、
結論と今後の課題についてまとめる。
2．分析のフレームワーク
本章では、分析に用いるデータの概要及び分析手法について整理する。
2.1．分析データについて
分析に用いるデータは、金融市場指標である① S&P500指数【SP500】、②ドル円為替レート【USDJPY】、
③東証株価指数【TOPIX】、④国内投信市場へのネット資金流入額【FLOW】の計 4指標である。その他、マ
クロ経済指標（例えば、景気動向指数、賃金上昇率など）も国内投信への資金流入額に影響を及ぼす指標とし
て考えられるが、本稿では、金融市場の変動が投資家の投資行動に影響を及ぼすことで、投信市場への資金流
入額がどのように変化するのかを分析することを目的としているため、マクロ経済指標は採用せず、金融市場
指標のみを採用することとした。
分析期間は、投信のネット資金流入額データが入手出来る 2002年 1月から 2014年 12月までの月次データ
とする。次に、各指標の概要について説明する。
①　S&P500 指数【SP500】
国内投資家は、グローバルな株式市場の動向に影響を受けながら投信の売買判断を行うと考えられる。資
産運用の世界では、海外先進国の株式市場の動向を示す指標としてはMSCI世界コクサイ指数が使われること
が多いが、個人投資家にとっては馴染みが薄く、寧ろ、世界の株式市場を代表する指標として米国株式市場の
動向を見ている可能性が高いと推察される。そのため、本稿では時価総額加重指数である S&P500指数を採用
した 1。データに関しては Yahoo Financeのホームページで公開されている S&P500指数（月次ベース、月末
値）を用いる。
Hosei University Repository
108 
②　ドル円為替レート【USDJPY】
近年新規に設定されている投信の多くは、海外株式、海外債券、海外 REITなど外貨建て資産に投資を行う
ものが多い。外貨建て資産への投資に関しては、投資資産自体の価格の値上がり益の他に、その国の通貨の対
円レートの上昇も投信のパフォーマンスに影響してくるため、為替レートの変動は国内投資家が投信を購入す
る際の判断材料になっていると考えられる。また、その際の為替レートとしては、様々な通貨のエクスポージ
ャーを持つ投信が存在していることから、円が主要通貨に対して上昇しているのかそれとも下落しているのか
を判断する名目実効為替レート、実質実効為替レートが適していると考えられる。しかし、こうした実効為替
レートに関しても、一般の個人投資家にとっては馴染みが薄く、そのデータをみて投資判断を下しているとは
考えにくい。寧ろ、日々メディア等を通じて目にするであろうドル円為替レートで円安、円高を判断している
と推察される。そこで本稿では投信の売買行動に影響を与える為替レートとしてドル円為替レートを採用し
た。データに関しては、投信の世界で使われている三菱ＵＦＪリサーチ &コンサルティングが公表している
東京市場仲値のレート（月次ベース、月末値）を用いる。
③　東証株価指数【TOPIX】
国内株式市場の上昇、下落は、投資家の市場心理に大きな影響を及ぼし、それが投信の購入の判断につな
がると考えられる。更に、株価の上昇は資産効果を通じて所得を増加させ、消費が拡大するというパスの他、
消費者心理の改善を通じて消費を拡大させるというパスが知られている。こうした消費拡大によって、消費と
しての投信購入が進むことも想定される。そこで本稿では、国内株式市場の代表的指数として TOPIXを採用
した 2。データに関しては Yahoo Finannceのホームページで公開されている TOPIX（月次ベース、月末値）を
用いる。
④　国内投信市場へのネット資金流入額【FLOW】
投資信託協会が公表している公募投資信託の資産増減状況データより、株式投信 3の追加型から ETFを除
いたベースでの月次の設定額と解約額の差分をネット資金流入額とした。近年、手数料が低い ETFの売買を
行う個人投資家も多いが、ETFは得てして短期売買に用いられることが多く、個人投資家が中長期的な投資
判断の下で投信を購入するのか、それとも売却するのかをみるには ETFを除くベースでみる方が望ましいと
判断した。
次に、上記①～④の各指標（SP500、USDJPY、TOPIX、FLOW）の推移、及び①～③の月次収益率（DSP500、
DUSDJPY、DTOPIX）の推移を図表 1に示す。
1　 S&P500指数よりもダウ平均（ダウ 30種工業平均株価指数）の方が、メディア等を通じて個人投資家には広く浸透してい
ると考えられるが、本稿の分析には、時価総額加重指数として米国の株式市場の動向をより適切に示している S&P500指
数の方が妥当と判断した。
2　 S&P500指数と同様に、TOPIXよりも日経平均（日経平均株価指数）の方が、メディア等を通じて個人投資家には広く浸
透していると考えられるが、本稿の分析には、時価総額加重指数として国内の株式市場の動向をより適切に示している
TOPIXの方が妥当と判断した。
3　 株式を組み込まず債券のみに投資を行う投信でも、そのほとんどが株式投信に分類されていることから、株式投信のデー
タを採用している。そのため、株式にしか投資を行わない投信のみを分析対象としているわけではない。
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2.2.　分析手法について
2.2.1.　Granger の因果性分析について
　次に VARモデルを構築する前に、本稿で用いる変数間の関係性について確認しておくため、その分析手法
である Grangerの因果性分析について、2変数 xと yの場合について説明する。Grangerの因果性分析とは、も
し xに関する過去の情報が yの予測を改良するのに役立つならば、Grangerの意味で変数 xは変数 yの原因と
なっている、というものである。
　今、単純な 2次の 2変量 VARモデルを仮定する。
ここで、a11＝ a12＝ 0であるならば、Grangerの意味で yはの x原因ではないということになる。そのため、
この因果性のテストの帰無仮説は H1：a1i＝ 0（つまり a11＝ a12＝ 0）、対立仮説は H1：a1i≠ 0とする F検定
によってテストすることが出来る。
本稿では、上記（1）式の 2変量 VARモデルを 4変量 VARモデルに拡張して Grangerの因果性分析を行う。
図表 1　分析データの推移
（資料）Yahoo Finance、三菱 UFJリサーチ &コンサルティング、投資信託協会のデータを元に筆者作成
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2.2.2.　VARモデルと構造VARモデルについて
次に本稿の分析で構築する VARモデルと構造 VARモデルの違いについて説明する。VARモデルとは、当
期のある変数を、過去の変数で説明するというモデル形式であるが、当期の変数を過去の変数のみで説明する
モデルであるため、当期における同時点での変数の関係を考慮出来ないという問題がある。一方、構造 VAR
モデルでは、当期における変数間の関係に何らかの制約条件を課すことで、当期時点での変数間の関係を考慮
したモデルを構築することが出来る点が特徴である。しかし、構造 VARモデルでは、どのような制約条件を
課すかで分析者の恣意性が入ってしまい、データを客観的に分析するという VARモデルの特徴を損なってし
まうという問題点もある。
本稿では月次データを用いて分析を行うことから、変数間の関係性が当期時点でも発生している可能性が
高いと考えられるため、構造 VARモデルを用いた分析を行う。
具体的には、構造 VARモデルは以下の様に表わされる。
　ここで、Aは係数行列、Cは定数項行列である。εtは互いに独立な構造ショック（各方程式で表わされる
変数に生じた外生ショック）を示す誤差項とする。誤差項は異時点間で相関を持たないことから、分散共分散
行列は対角行列となり、平均 0の同一分布に従って発生する確率変数であるという性質をもつものと仮定す
る。また、（2）式左辺の係数行列 A0が、変数間の当期時点における関係を決定している。尚、パラメータ推
計の際に（2）式の構造 VARモデルを誘導型 VARモデルヘ変換する必要があるため、ここでは対角要素が 1
であるような下三角行列として考えている。
　実際に推計する場合、（2）式は当期時点の内生変数を説明変数として含む同時決定モデルとなっているた
め、そのまま通常の OLS推計を行うと同時決定バイアスが生じてしまう。そこで、構造 VARモデルを推計す
る場合には、当期時点の変数を含まない誘導型 VARモデル（通常の VARモデルと同様の形式ではあるが、構
造 VARモデルから変形したことを区別するために誘導型 VARモデルという）に変換して OLS推計を行い、
その推計結果に最小限の識別制約を加えて構造 VARモデルのパラメータを回復するという手順を踏むことに
なる。
　そこで、まず（2）式の構造 VARモデルの両辺に A0の逆行列である A0
－ 1を掛けると、
となり、パラメータを置き換えると、
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となる。尚、誘導型 VARモデルと構造 VARモデルのパラメータの関係は、
となる。（3）式のように変形すると、説明変数は全て当期時点の変数を含まない過去の変数（即ち先決変数）
となるため、同時決定バイアスを回避して OLS推計を行うことが出来る。
　ここで実際に構造 VARモデルを推計するためには、当期の係数行列 A0に何らかの識別制約を設ける必要が
あるが、制約の課し方としては大きく 2つの考え方がある。1つは短期制約と言われるリカーシブ制約であり、
もう 1つは長期制約と言われる構造ショックがモデルに与える長期的な影響に対して制約を課す長期中立制約
である。
　本稿では広く使われている短期のリカーシブ制約を課して推計を行うため、長期制約については割愛する。
リカーシブ制約としては具体的には当期時点の係数行列 A0に下三角行列という制約を課す。これは、構造
VARモデル内において、同時点の外生性が　　　　　　　　の順であり、各変数はこの順にリカーシブに決
定されることを意味している。これによって構造 VARの全方程式を逐次 OLS推計することが可能となる。
3．分析結果について
3.1.　単位根分析について
まず、本稿の分析に用いる 4指標についてその定常性の確認を行う。
金融市場の時系列データは、直感的にみると各系列同士が相関しているように見えることがあるが、単位
根を持つ非定常系列のデータを用いた場合には「みせかけの相関」である可能性がある。非定常系列のデータ
を用いた推計では OLSによる回帰分析で推計するパラメータや t値などが統計的に意味のないものとなって
しまうため、時系列データの分析を行う際には、定常性の仮定が満たされていなければならない。そこで本稿
においても時系列データの定常性を確認するため単位根検定を行っている。一般的には、複数の単位根検定の
結果から総合的に判断することが多いが、本稿では紙幅の都合上、最も一般的な ADF検定（Augmented 
Dickey-Fuller test）を用いて検定を行う。検定結果は図表 2に示す通りである。金融市場指標である SP500、
USDJPY、TOPIXに関しては、レベルデータでは単位根が存在するという帰無仮説を、最も緩い 10%有意水
準でも棄却することが出来ず、レベル変数のままでは単位根が存在することが示された。そこで各変数の 1階
差をとった系列（対数変数で考えると対数階差は月次収益率になる）、つまり、レベルデータを月次収益率に
変換した系列について再度単位根検定を行った。その結果、上記の 3変数については全て、1%有意水準で帰
無仮説を棄却出来、単位根がない、つまり定常であることが確認出来た。よって、本稿では金融市場の 3変数
に関しては月次収益率データ（DSP500、DUSDJPY、DTOPIX）で分析を行うこととする。
一方、投信市場へのネット資金流入額（FLOW）については、レベルデータにおいて、単位根が存在すると
いう帰無仮説を 10%の有意水準で棄却することが出来た。一般的に、単位根検定による抽出力はそれ程高く
ないと言われている中で、1%、5%有意水準で棄却出来なかった点は必ずしも十分ではないが、レベルデータ
の方が結果の解釈が容易であり、一般にも理解しやすいことから、ネット資金流入額に関してはレベルデータ
（FLOW）で分析を行うこととする。
尚、これらの変数のうち、金融市場の 3変数はレベルデータでは非定常であるため、それらに共和分の関
係があるかどうかも確認しておく。検定には、ヨハンセンの共和分検定を用いた。ラグ数は後述する VARモ
デルと同じ 2次としている。モデルのデータにトレンドが、なし、線形、2次の場合に対して、共和分式の定
数項、トレンド項のある、なしの場合分けでトレース検定、最大固有値検定を行うと、5%有意水準ではほと
んどの場合で共和分が無しとの判定であり、1%有意水準では全てにおいて共和分が無しとの判定結果が得ら
れた（図表 3）。そのため、以降は共和分関係を考慮せずに分析を行うことにする。
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3.2.　Granger の因果性
次に Grangerの因果性を検定するために、上記 4変数の VARモデルを構築する。その際に、モデルのラグ
次数を決定する必要があるが、本稿では、最大 12次までのラグを考慮した VARモデルについて情報量基準を
計算した。結果は図表 4の通りである。
図表 3　ヨハンセンの共和分検定の結果
図表 2　単位根検定の結果（ADF検定：Augmented Dickey-Fuller test）
（注） ***は 1％有意水準、**は 5％有意水準、*は 10％有意水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを示す。ま
た ADF検定のラグ次数は、SIC基準（最大ラグ次数）で選択した。
5％有意水準の場合での共和分の個数
1％有意水準の場合での共和分の個数
図表 4　VARモデルのラグ次数の決定
（注）＊が各基準によって採択された次数。データ数 144、サンプル期間 2002年 1月～ 2014年 12月。
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算出した情報量基準は、AIC基準、SC基準、HQ基準などであり、SC基準、HQ基準ではラグ次数が 1で
あることを示す結果となったが、本稿では、最もポピュラーな AIC基準のラグ次数が 2であること、モデル
の適合性を少しでも高めるために長めのラグの方が望ましいこと等を考慮して、ラグ次数 2を採用することと
した。ラグ次数 2の 4変数 VARモデルにより検証した Grangerの因果性検定の結果は図表 5の通りである。
検定結果は、モデルに含まれる 2変数間に Grangerの因果性が無いという帰無仮説を棄却出来るかどうかを
示しており、1%、5%、10%の有意水準で棄却出来た順に、Grangerの因果性が強いことを意味している。検
定の結果、金融市場の 3変数から投信市場ヘの資金流入額に Grangerの因果性があることが示されている。内
外の株式市場の動向や為替市場の動向が、投信の収益率に影響を及ぼすことを考えると、現実妥当性の高い結
果であると言える。以上より国内の投信市場へのネット資金流入額は、国内の株式市場、米国の株式市場、ド
ル円為替レートの動向から影響を受けているということが推察される。
3.3.　構造 VARとコレスキー分解
次に本稿で構築した構造 VARモデルについて整理を行う。まず、上記の 4変数から構築した VARモデル
の概要を図表 6 に示す。次に、当期時点での変数間の関係に課した制約に関しては、変数間の相互依存関係が
リカーシブな形になるよう、コレスキー分解を仮定するため、Grangerの因果性分析の結果を考慮して、外生
性が高いと判断される DSP500、DUSDJPY、DTOPIX、FLOWという順序で変数を置いて分析を行った。推定
した構造 VARモデルの概要は図表 7に示す通りである。
尚、一般的に、VARモデルを用いた分析では、推計する係数が多くなることから、係数の符号の解釈や推
定結果の有意水準について問われることは少ない。むしろ、ショックの波及経路を分析するインパルス反応関
数（以下、IRF）でモデルの良し悪しを判断することが多いことから、本稿でもこうした一般的な立場に従っ
て分析することとする。
図表 5　Granger の因果性検定の結果
（注）***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の有意水準で帰無仮説が棄却されることを示す。ラグ次数は 2。
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図表 6　VARモデルの推定結果
（注） DSP500：S&P500指数の月次収益率、DUSDJPY：ドル円為替レート（円／ドル）の月次収益率、DTOPIX：TOPIX（東証株価指数）
の月次収益率、FLOW：国内投信市場へのネット資金流入額（百万円）、ｃ：定数項、を示している。
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3.4.　インパルス反応関数（IRF:Impulse Response Function）
次に、本稿で構築した構造 VARモデルの IRFの結果についてまとめる。IRFとは、1つの内生変数に対し
てショックを与えた場合、その影響が他の変数にどのように波及していくかを分析する手法である。まずは、
変数間でどのような影響を受け合っているのか確認するため、各変数に 1標準偏差のショックを与えた場合の
IRFを各変数について 12期先（本稿では月次データを用いているため 1年先に相当する）まで示す（図表 8）。
点線は 2標準偏差の区間を表しており、標準偏差は漸近分布によって求められたものである。DSP500の上昇
ショックに対して、DUSDJPY、DTOPIXは初期の段階では有意に上昇するものの、その後の有意性は低下し
ていく傾向がみられる。また、DUSDJPYの上昇ショックに対しては DTOPIXが初期の段階において有意に上
昇している。DTOPIX、FLOWの上昇ショックに対しては自身の IRFを除くと初期段階においても有意な反応
を示す変数は無かった。尚、本稿で構築した構造 VARモデルについて、コレスキー分解によるリカーシブ制
約を設けているため、IRFの形状が変数の順序に依存している。そこで、本稿で構築したモデルの頑健性を確
認するため 4変数の順序を入れ替えて、順番が DSP500、DTOPIX、DUSDJPY、FLOWの場合、DUSDJPY、
DSP500、DTOPIX、FLOWの場合でも検証を行った。しかし、IRFの形状に大きな差異は見られなかったこと
から、変数の順番変更に伴う頑健性はある程度確保されていると考えられる。
また、本稿では、各金融市場指数（DSP500、DUSDJPY、DTOPIX）のショックに対して、投信市場へのネ
ット資金流入額（FLOW）がどのような影響を受けるのかという点に注目している。そこでショックの大きさ
が 1標準偏差では実務上の有意なインプリケーションを得にくいため、当期において、DSP500、DUSDJPY、
DTOPIXがそれぞれ 1%上昇するというショックを与えた場合に FLOWにはどのような影響が波及するのか、
同様に FLOW自体が 100億円増加するというショックを与えた場合に FLOW自体にはどのような影響が波及
するのか、IRF分析を行う。分析の結果は図表 9、10に示す。図表 9が当期のショックに対する各期の FLOW
に与える効果を、図表 10がその累積効果を示したものである。
分析の結果、DSP500が 1%上昇した場合、FLOWは 1期目、2期目では減少するが、その後、3期目以降
に上昇に転じるという結果になった。また、DUSDJPYが 1%上昇した場合（1%の円安ショックが生じた場
合）も、FLOWは 1期目には減少するが、2期目以降は上昇するという結果になった。共にショックが生じた
初期の段階は FLOWが減少しているが、これは米国株式の上昇、ドル円為替レートの円安が投信市場に有意
な市場環境であると判断した投資家が、一旦利益確定の売りを選好していることを表わしているものと思われ
図表 7　構造 VARモデルの推定結果
（注）@e1:DSP500の残差、@e2:DUSDJPYの残差、@e3:DTOPIXの残差、@e4:FLOWの残差を示している。
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る。そして、一旦、投信市場から資金を引き揚げるものの、市場環境が良好なため、再び投信市場へ資金を投
入するという投資行動を反映しているのではないかと推察される。一方、DTOPIXが 1%上昇した場合は、
FLOWを 1期目に約 40億円、2期目に約 150億円増加させ、その後も、増加傾向が生じることを示唆してい
る。国内株式の上昇に対しては、利益確定売りの反応が出にくく、良好な市場環境に応じて投信市場に資金を
投入する傾向があるようである。また図表 10に示している累積 IRFの結果によると、DTOPIXの 1%の上昇
ショックは FLOWを 1期目から増加させ、その後 1年先までに累積で 1000億円程度 FLOWを増加させる結
果となった。また、DUSDJPY、DSP500の 1%の上昇ショックは初期の段階では FLOWを減少させるものの、
4期目以降は累積で FLOWを増加させる結果となった。つまり、米国株式の上昇ショック、ドル円為替レー
トの円安ショック、国内株式の上昇ショックは、中長期的に見ると投信市場へのネット資金流入額を増加させ
る傾向があることが示された。但し、ここで示している IRFは、1期目にショックが発生し、その後一切ショ
ックが生じなかった場合の反応であることには注意が必要である。現実には毎月ショックが生じ、その大きさ
が振れるため、それらの影響が随時蓄積されていくことを考慮しなくてはならない。更に、図表 8に示すよう
に、金融市場指標である DSP500、DUSDJPY、DTOPIXのショックに対する FLOWの反応をみると、初期ほ
ど、2標準偏差を示す点線が 0をまたいで推移している傾向にある。そのため上記の傾向の優位性が、必ずし
も高いわけではなく、ある程度割り引いて考える必要があるだろう。
図表 8　インパルス反応関数（IRF 分析の結果）
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図表 9　DSP500、DUSDJPY、DTOPIX、FLOWのショックに対する FLOWの IRF
図表 10　DSP500、DUSDJPY、DTOPIX、FLOWのショックに対する FLOWの累積 IRF
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3.5.　分散分解
続いて、構築した構造 VARモデルを用いて予測誤差の分散分解を行う。分散分解とは、ある変数のショッ
クが、当該変数の各期の分散にどれ位寄与しているのか分析する手法である。本稿では、投信市場へのネット
資金流入額である FLOWへの影響力を測定するために、FLOWの変動に対する DSP500、DUSDJPY、
DTOPIX、FLOWの各変数の相対的な寄与度から各変数のショックの効果の大きさを検証する。図表 11に示
した FLOWの予測誤差の分散分解によると、FLOW自体の変動による影響が最も大きいが、その影響度合い
は時間が経過するにつれ少しずつ低下し、1年後（12期後）には 83%にまで低下している。それに伴い、影
響度合いが高まっているのが DTOPIXであり、１年後には 8%強にまで上昇している。その他、DUSDJPY、
DSP500の比率も徐々に高まっているが、1年後の水準でみると、それぞれ約 6%、約 3%となっている。即ち、
1年後の FLOWの変動の 8%強を DTOPIXが、約 6%を DUSDJPYが、約 3%を DSP500が説明しているとい
うことがわかる。
図表 11　投信市場への資金流入額（FLOW）の相対的寄与度（分散分解）
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4．まとめ
本稿では、投信市場へのネット資金流入額が、金融市場の変動によってどのような影響を受けてきたのか
を構造 VARモデルの枠組みを用いて分析している。分析の結果、東証株価指数（TOPIX）の月次収益率
（DTOPIX）が 1%上昇すると、投信市場へのネット資金流入額が 1期目では約 40億円、2期目では約 150億
円増加し、12期（1年間）の累積では約 1000億円程度増加するという結果が得られた。一方、ドル円為替レ
ート（円／ドル）の月次収益率の 1%円安ショック、S&P500指数の月次収益率の 1%上昇ショックは、初期
においてはネット資金流入額を減少させる方向に寄与するが、その後しばらくすると増加させる方向に転じ、
12期の累積ではネット資金流入額を増加させるという結果が得られた。これは当初は個人投資家の利益確定
の動きが強まることでネット資金流入額が減少するものの、市場環境が良好なため、しばらくするとそうした
動きが弱まり、再び投信市場へ資金を投入するという投資家の行動が表われていると推察される。こうした本
稿の分析結果は中長期的に見た場合、金融市場の収益率とネット資金流入額には正の相関関係があるという、
既往研究の結果とも整合的なものとなっている。
最後に本研究分野における今後の課題について整理しておく。本稿ではデータ取得の制約から投信市場全
体へのネット資金流入額を用いて分析を行ったが、投信市場へのネット資金流入額を更に分解して分析してい
くことが考えられる。例えば、国内に投資を行う投信と海外に投資を行う投信とでは、為替動向や海外の金融
市場動向から受ける影響は異なることが想定される。そのため投信市場をユニバース単位にまで分解して分析
することで、より顕著な傾向がみられるかもしれない。また、本稿ではネット資金流入額を用いて分析を行っ
たが、グロス資金流入額とグロス資金流出額に分けて分析することで、市場変数から受ける影響をより明確に
出来る可能性もある。今後は、こうした点まで掘り下げて分析していくことが、この分野の今後の課題であろ
う。
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